Speculative Attacks and Exchange Rate by 中島 巖
序１９４６年アルゼンチンの大統領となった Juan Domingo Peronは，工業化の推進，鉄道の国有化，
労働者保護を図るもやがて財政破綻，インフレを招き失脚，亡命の身になる。１９７３年１８年間の海外
逃避から帰国し大統領に復帰するが，既に高齢で，翌７４年に死去する。副大統領職から昇格した Is-
abela夫人も失政続きで，空前の３００パーセント強のインフレ，GDPの約１７パーセントに相当する
公共部門の赤字を生み，軍事クーデターにより失脚する。
１９７８年インフレ鎮静化のための安定化政策として tablita（＝tablet）と呼ばれる日極め為替レート
表で決定され発表されるクロール率で小刻み調整を図るクローリング・ペグ制（crawling peg re-
gime）を採用し小康を保つが，１９８０年に金融危機が発生し，上のクローリング・ペグ制は信認を失
うことになる。信認の喪失は，対外のそれに相対的にペソ預金金利の上昇を促し外貨準備を逸失さ
せる結果を招き，１９８１年４月にはペソの３０パーセント強の切下げとなり，６月には，資本勘定部分
について自由変動を許す二重為替制（dual exchange rate regime）が採用されるが，１２月末には，
自由変動ペソへと一本化される。（アルゼンチンの経験に関して，Connolly〔５〕，Cumby＝van
Wijnbergen〔７〕，また，メキシコのペソへの投機的攻撃とペソ切下げの経験に関して，Blanco＝
Garber〔２〕参照。）
クローリング・ペグ制は，事前公表される為替レート変化率がゼロに等しい特殊ケースとして古
典的な固定為替相場制を含む体制とみなし得るが，ラテン・アメリカを中心に時限措置として採用
されてきたごとくである。例えば，ブラジルでは１９８０年限り，チリでは１９７８年２月から翌年６月，
ジャマイカでは１９７８年５月から翌年５月，ポルトガルでは１９７７年８月から翌年６月までといったご
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とくである。１９８３年時点で，９４ヶ国が何らかの形での固定為替相場制を採用している。３８ヶ国が米
ドルに，１３ヶ国が仏フランに，１４ヶ国が特別引出権（SDR）に，２４ヶ国が各種通貨のバスケットに
ペグさせている。
ところで，Salant＝Henderson〔３１〕は，その存在量が限定された枯渇資源に対する価格づけを
試みる Hotelling〔１９〕の古典的作業を踏まえて，その存在量を管理下に置き価格の固定化ないし
価格上限（ceiling）の防衛を目指す政府の金価格政策の効果を分析し，投機的攻撃にさらされ，上
の防衛策が崩壊する事態は避けられないと結論づけた。
以来，多様な管理為替相場体制の有効性と，投機的攻撃の性質と発生可能性をめぐる多くの後続
的作業が展開されていく。（例えば，Flood＝Garber〔１２〕，〔１３〕，〔１４〕，Obstfeld〔２６〕，〔２７〕，〔２８〕，Con-
nolly＝Taylor〔６〕，Dornbusch〔１１〕等参照。）同時に，関連作業も展開されていく。（例えば，投
機的攻撃，破綻による価格安定化政策の脆弱化の可能性について，Salant〔３０〕，銀行破綻の可能
性について，Diamond＝Dybvig〔９〕参照。）
上の作業を通じて，国内預金拡大を外貨準備や為替レートに影響を及ぼす外生的な政府制御変数
と位置づけている共通性が通底する。しかるに，Cumby＝van Wijnbergen〔７〕は，例外的に，基
礎的政府出超，公債利子支払い費用，利付国債の正味発行高を別個に取扱うことによって，国内預
金の水準や残高成長率の変更に及ぶ政策決定の財政・金融面を明示化させる試みを展開した。これ
によって，外貨準備増額のための政府の対外借入れ（international borrowing）の決定が為替レー
ト上への投機的攻撃の可能性と発生期日を特定する分析への途が開かれた。（例えば，Garber＝Grilli
〔１７〕，Buiter〔４〕参照。）
上の作業に通ずるもう一つの共通性は，動的視野に関して確定的（deterministic）な展望をもつ
か合理的期待としての完全予見期待（perfect foresight expectations）をもつ経済が想定された点に
ある。合理的期待の下で，その発生に関する期待そのものによって，攻撃の実現化，加速化が促さ
れる自己充足的攻撃（self-fulfilling attack）にも関心が寄せられた。（例えば，Obstfeld〔２８〕，Dellas
＝Stockman〔８〕，Morris＝Shin〔２５〕等参照。）
他方で，金融工学の手法が適用され，ファンダメンタルの変動が確率過程にしたがう経済におけ
る為替レートの変動経路が導かれる。そこでの為替レートの変動幅が大きすぎる不都合に対し，変
動幅を一定の限度枠に閉じ込める相場圏（target zone or bands）の設定が試みられる。しかるに，
そこでの投機的攻撃が相場圏を崩壊させることが結論される。（例えば，Krugman＝Rotemberg〔２３〕，
Flood＝Garber〔１５〕参照。）
本稿における我々の目的は，投機的攻撃が為替相場制にもたらす効果を検討することにある。ま
ず，次節では，完全予見期待が支配するところで，投機的攻撃の問題と Hotellingの枯渇資源の価
格づけのそれとの関連を確かめた上で，投機的攻撃が固定為替相場制を崩壊に導く過程を生産を所
与とする貨幣モデルと生産も内生化される生産モデルの文脈の中で確かめる。
第２節では，貨幣需要に関わる累積的ショックが Brown運動過程（Brown motion process）と
平均回帰過程（mean−reverting process）の一例である Ornstein＝Uhlenbeck過程にしたがうそれ
ぞれの場合について為替レートの変動経路を導いた後に，投機的攻撃が為替相場圏を崩壊させる過
程をそれぞれの場合についてみる。最後に，若干の結論的言及がなされる筈である。
なお，本稿は最終稿ではない。
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第１節 完全予見期待と投機的攻撃
1．Hotelling の枯渇資源論――予備的考察
本節では，完全予見期待の下で，外貨準備が有限にとどまるところで適用される固定為替相場制
が投機的攻撃によって崩壊する過程をみる。
本項では，予備的考察として，その存在量が有限の枯渇資源に対し当局が価格の固定化を適用す
る Hotellingが想定する経済において，投機的攻撃が価格の固定化を崩壊させる過程をみる。
Salant＝Henderson〔３１〕は，金価格の変動が政府の金政策に関する憶測によって影響される可
能性を論ずる中で，歯科用にせよ産業用にせよ錬金不能な金が枯渇していくところでの金価格の動
向を理解するために Hotelling〔１９〕の伝統的な枯渇資源論の援用が有益であることを示唆した１）。
通貨危機の発生に際し政策上の不手際をも含むファンダメンタル要因の実態を直視するよりむし
ろチューリッヒの小鬼（Gnomes of Zurich or agiteurs），すなわち投機筋に非難の鉾先きを向けた
がる金融政策担当者の見解に対して，Krugman〔２２〕は，理論的論拠を与えるための枠組を提示
した。Hotellingの枯渇資源論から示唆を得て，Krugmanは，通貨ペグ実施中の国の外貨準備が一
度払底したならばペグ制を放棄せざるを得ないと結論づけるモデルを提示し，そこで，外貨準備の
払底が不可避となった情況においてペグ制の崩壊がいかなる過程を経て発生するかを分析した。さ
らに，そこでは，予見性をもった投機家たちが外貨準備が払底し切らない中は，通貨攻勢を浴びせ，
その時に残る準備のすべての買い上げに回ることが確かめられた２）。
さて，Krugmanの論点を，Obstfeld〔２９〕の示唆にしたがって，政府資源量上への攻撃に関する
標準的な部分均衡モデルに拠りながら検討しよう。
財バスケット（goods basket）のタームで測った枯渇資源，例えば金の価格をある水準 pにペグ
（peg）しようとする政府に対し，私的部門は，金に対するフロー需要曲線
D＝D（pt），D′（p）＜０ （１）
をもつ。このとき，需要曲線は右下りとなり D（pc）＝０を満たすようなチョーク価格（choke price）
pcが存在する。
いま，時点 t＝０での経済における金の総ストック量を S０とし，採掘の限界費用がゼロであるも
のとする。このとき，価格経路 ptの完全予見期待下のレセ・フェール解（Laissez-fair perfect-foresight
Solution）は，Hotellingによって導かれている。そこでの議論のカギは，地中に存る金は何ら効能
をもたらすことなく，採掘限界費用がゼロであるから金価格 ptは実質利子率と同率 r で上昇して
いかなければならないとする点にある。
もし，実質利子率 r 以上の速度で金価格 ptが上昇するならば，金保有者は保蔵を極め込むから
産業，個人の使用は超過フロー需要を招くであろう。逆に，実質利子率 r 以下の速度で上昇するな
らば，金保有者は債券保有へとシフトすべく手元金を市場に放出するから超過供給がもたらされる
であろう。かかる裁定過程（arbitrage）を通じてしたがう金価格経路 ptは
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pt＝p０ert （２）
or logpt＝logp０rt （３）
で与えられる。また，各時点を通じて供給が需要に均等化しなければなないとすれば，価格 ptが
チョーク価格 pcに到達する時点を T とするとき，
pc＝p０ert （４）
or T＝log（pc/p０）/r （５）
がしたがう。
このとき，初期価格 p０が異時点間需要と総利用可能量 S０を均等化させるべく設定されるならば，
供給はすべての時点で需要と等しくなり，
S０＝∫log（p
c/p０）/r
０
D（p０ert）dt （６）
がしたがう。しかるに，定義から，時点 T＝log（pc/p０）/r において経済の全ストック量が消費され
尽くすと需要もゼロとなる。いま，フロー需要曲線を
D（p）＝pσ，pc＝∞ （７）
と特定化すれば，（６）式から
S０＝p０σ
１
rσ

e
σrt―
―
T
０
＝p０σ
１
rσ

 （８）
or p０＝（rσS０）
１
σ＝p（S０） （９）
がしたがう。
さて，ここで，政府が金価格を p（S０）＜p＜pcを満たす水準 pにペッグさせるものとする。当初
は，金保有者は金を手離し債券保有へシフトすれば r の収益率を稼ぐことができ，やがて，全スト
ック S０を政府に販売し尽すことになる。しばらくは，産業，個人の金需要は，専ら政府供給によ
って満たされる。このとき，政府は，毎期毎期準備量の D（p）部分を販売し続けなければならなく
なる。しかるに，かかる情況は持続し得ない。遂には，ストック S０は枯渇し，均衡価格はチョー
ク価格まで上昇しなければならない，すなわち，政府の固定価格化方式が崩壊することになる。
いま，図－1において，横軸に時間，たて軸に金価格の対数値をとり，フロー需要曲線が D（p）＝
pσの下で政府が固定する公定価格 pの対数値 log pは水平線で，また，（９）式で示されるレセ・フ
ェール価格 p（St）の対数値 logptは逓増的な右上りの曲線で描かれる３）。このとき，Stは，固定価格
化方式が有効であり続ける条件下で，同期に残存する金ストックであり，St＝	S０D（p）t


がし
たがう。このとき，
pt＝（rσSt）
１
σ＝［rσ（S０D（p）t］
１
σ （１０）
を得る。期間［０，t］において pに固定され，それ以後は固定されない。（１０）式にしたがう経路 pt
を Ohstfeldは，シャドー自由市場価格（shadow free-market price of gold）と呼ぶ。同価格 ptは，
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t 時点において，それまで固定化された価格 pの下で残存ストック St＝S０D（p）t を所与として，
将来的に価格固定化が実施されないならば実現するであろう競争市場価格に外ならない。
ところで，需要曲線 D（p）＝pσに対し，固定価格 pの下で残存ストック量 St＝S０D（p）について
・
St＝D（p）＝（p）σ （１１）
がしたがうから，（１０）式から
pt
pt
・
＝ pt
・
（rσ）
１
σ St
 ＝rp
pt

σ
（１２）
がしたがう。したがって，pt＜p（pt＞p）であるとき，ptが実効価格である場合より経済の金使用は
より緩慢（急激）となるから，ptは実質利子率 r 以下（以上）の率で上昇することが（１２）式から帰結さ
れる。
次に，（１０）式において，需要曲線 D（p）＝pσの下で
p＝rσ［（S０D（p）T＊］
１
σ （１３）
を満たす時点を T＊で表わし，T＊について解けば
T＊＝S０p σ
１
rσ

 （１４）
がしたがう。
図－1
log pt２
log pt１
logp
log p０
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いま，T＊以前の t１（＜T＊）時点において，一度，経済の金の全ストックが私的部門の手に戻ると
金価格は pから pt１へと急落するであろう。かかるキャピタル・ロスが予想されると個々の投機家，
したがってすべての投機家は固定価格 pで政府からの金の購入を差控えるであろう。逆に，T＊以
後の t２（＞T＊）時点において，投機的攻撃があると金市場価格は pから pt２へ上方ジャンプするであ
ろう。かかる瞬時的なキャピタル・ゲインが予想されると個々の投機家，したがってすべての投機
家は，それ以前の固定価格 pでできる丈多くの金を購入しようとするであろう。
図－1において，２つの価格線が交叉する時点 T＊こそ，価格固定化方式が崩壊する時点であり，
市場参加者が固定価格 pの下での政府の残存ストックのすべてを獲得する投機的攻撃の発生後に生
ずる事態である。それ以後は，レセ・フェール価格が成立し，市場価格はチョーク価格にまで達し，
経済の金ストックが尽きるまで実質利子率と同じ率で上昇していく。
上でみた相場資源としての金の固定価格化方式が投機的攻撃によって崩壊し，以後レセ・フェー
ルの自由市場価格が支配する過程は，有限の外貨準備を保有する国の固定為替相場制が投機的攻撃
によって崩壊し，以後自由変動相場制が支配する過程と類似性をもつ。
次項において，投機的攻撃による固定為替相場制の崩壊の可能性を部分均衡的枠組の中で確かめ
よう。
2．貨幣モデルと投機的攻撃
本項では，完全予見期待の下で，主体が単一の貿易財を消費するが，その国内供給は外生的に固
定化されている小国開放経済における通貨への投機的攻撃のあり方をみる。
前項における Krugmanの分析は，その価格安定化のために当の枯渇資源の備蓄を使用し，遂に
は，私的主体がそこでの政府の残存ストックのすべてを突然取得する投機的攻撃を結果する安定政
策の Salant＝Hendersonモデルに拠っていた。また，モデルが内含する非線型性（nonlinealities）
のために，Krugmanは固定為替相場制の崩壊期日に関して陽表的な解を導くことができなかった。
しかるに，Flood＝Garber〔１４〕は，線型化モデルにおいてかかる陽表的解が導出し得る例を提示
した。
本項では，連続かつ完全予見が想定されるモデルの下で，国際収支危機に至る過程をみる。この
とき，危機発生の期日に関して陽表的解が導かれるべく対数線型モデルが想定され，さらに，固定
為替相場制の崩壊後の体制において為替レートが永久に変動化されるものと予め仮定される。
さて，小国開放経済を想定し，そこでの主体は単一貿易財を消費するが，その国内供給は外生的
に固定されているものとする。また，同財は非耐久財（perishable goods）で，その対外通貨価格
は一定であるものとする。
経済主体が完全予見期待をもつところで，モデル体系は
mtpt＝φyαit，φ，α＞０ （１５）
mt＝θDt（１θ）Rt （１６）
・
Dt＝μ，μ＞０ （１７）
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pt＝pt＊et （１８）
・
it＝i＊EtSt （１９）
で与えられる。ただし，利子率 it，i＊を除く他のすべての変数は対数値をとるものとする。mtは国
内貨幣ストック，Dtは国内預金，Rtは中央銀行保有の外貨準備の国内通貨（帳簿）価額，etは直物
為替レート，ptは物価水準，i＊は対外利子率で一定と仮定される。itは国内利子率，Etは t 時点に
利用可能な情報に条件付きの期待値オペレータである。さらに，＊印は対外価値を表わす。
上の体系において，（１５）式は，貨幣市場の均衡条件を与える。右辺は，取引動機と投機的動機に
因る実質貨幣需要を表わす。αは，貨幣需要の利子に関する半弾力性（semi-elasticity）である。（１６）
式は，名目貨幣供給が外貨準備の簿価と国内預金の和に均等化することを要請する。（１７）式は，国
内預金が正の一定率 μで成長し続けることを表わし，（１８），（１９）式は，それぞれ購買力平価（purchas-
ing power parity），アンカバーの金利平価（uncovered interest parity）の条件を与える。
・ ・完全予見期待の下で Ete＝etがしたがい，さらに，簡単化のために y＝i＊＝０と設定すれば，（１５）
式は
mtpt＝αit （２０）
と簡単化され，さらに，（１８），（１９）式を適用し，p＊＝１と設定すると，（２０）式は
・mt＝etαet （２１）
と変形される。
・いま，為替レートが固定され et＝e，et＝０が満たされるとき，中央銀行は市場での外貨準備の売
買を通じて国内貨幣需要の変化に適応し貨幣市場均衡，すなわち mt＝eが維持されるべく調整を図
るものとすれば，（１６）式から
Rt＝（eθDt）/（１θ） （２２）
がしたがい，さらに，（１７）式を考慮すれば
・
Rt＝θμ/（１θ） （２３）
・がしたがう。（２３）式は，国内預金拡張が過度に過ぎれば，（２１）式から et＝e，et＝０の下で固定化し
た貨幣需要を上回り，準備は預金拡張率に比例的に減少していくことを意味している。したがって，
やがて有限の外貨準備ストックは枯渇してしまうことになる。
ここで，中央銀行は，準備高が下限 Rに到達後現行の固定レート eの維持をもはや継続しない，
と時点 t に告知を行なうものと仮定する。このとき，下限に到達後，中央銀行は外国為替市場から
撤退し，以後為替レートを自由変動に任せることになる。したがって，問題は，固定相場制の崩壊
の正確な時点ないし変動相場制への移行の時点の特定化にある。その際，崩壊前の固定相場制と崩
壊後の変動相場制との関連化が必要とされる。まず，第１段階として，準備（の対数値）Rt＝０とな
り為替レートが自由変動に任されるとき支配するであろう為替レートを特定する。かかる為替レー
トは，シャドー変動為替レート（shadow floaling exchange rate）と呼ばれ，前項における枯渇資
源のシャドー自由市場価格に対応するものである。次に，第２段階として，固定相場制から崩壊後
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の変動相場制への移行過程を確かめる。
もし，シャドー変動レートがそれまでの固定レート以下の値をとるならば，準備購入にともなう
キャピタル・ロスが生ずるから投機家は政府の準備に買い浴びせを行っても利益を得ることはない。
逆に，変動レートが固定レート以上であればキャピタル・ゲインが生じ投機家は上の買い浴びせか
ら利益を得る。しかるに，無限大の率でのキャピタル・ゲインもキャピタル・ロスも完全予見均衡と
相容れない。投資家が競い合いに走り，キャピタル・ゲインないしキャピタル・ロスを生む機会が消
滅していき，攻撃前の固定レートと攻撃後の変動レートが均等化しなければならない裁定条件を含
む均衡状態，すなわち均衡攻撃（equilibrium attack）が導かれる。
ある時点 zに固定相場制が崩壊するならば，政府は同時点 zに準備を費消してしまっているであ
ろう。このとき，貨幣供給量は，不連続な下方ジャンプをする。投機的攻撃直後の時点を zで表
わせば，このときの貨幣市場均衡は，（２１）式から
・mz＝ezαez （２４）
が満たされることを要請する。しかるに，準備（対数値）Rz＝０がしたがうから mz＝θDzがしたが
う。ここで，変動為替レート解を導くために未定係数法（undetermined coefficient method）を適
用し，
et＝λ０λ１mt （２５）
の形の解を想定しよう。
・ ・いま，mt＝θDt＝θμを想起すれば，（２５）式から変化率について
・ ・et＝λ１mt （２６）
がしたがうから，（２５）式は
・ ・et＝αetmt＝αλ１θμmt （２７）
を導く。（２５），（２７）式を比較することによって
λ１＝１ （２８）
λ０＝αλ１θμ＝αθμ （２９）
がしたがう。しかるに，対数値 Dtに対し，Dt＝D０μt＝mt/θがしたがうことを考慮すれば
et＝θ（D０αμ）θμt （３０）
を得る。
上でみたごとく，現行の固定レート eがシャドー変動レート etに均等化するところで固定為替
相場制は崩壊するから，（３０）式において e＝etと設定することによって正確な崩壊時点 T＊が得ら
れる。すなわち
T＊＝（eθD０）/θμα （３１）
がしたがう。あるいは，（１６）式から，e＝D０R０がしたがうから
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T＊＝
１θ
θ

R０/μα （３２）
がしたがう。
（３２）式から，dT＊/dR０＝［（１θ）/θ］/μ＞０，dT＊/dμ＝［（１θ）/θ］R０/μ２＜０がしたがう。したが
って，（３２）式は，初期準備が大きい程，また，国内預金拡張率が小さい程，崩壊発生までより長い
時間を要する崩壊発生の遅延効果が作用することを示唆している。投機がないとき，α＝０となり，
T＊＝［（１θ）/θ］R０/μとなるから，崩壊は準備（の対数値）がゼロに落込んだとき発生する。（３２）式
が α＝０を満たすところでの崩壊時点を Grilli〔１８〕は自然崩壊点（point of natural collapse）と呼
ぶ。固定相場制が崩壊し，名目利子率が自国通貨の減価の期待値を反映してジャンプするとき，α
は貨幣需要と準備の下方シフトの規模を決定する。αが大きい程，崩壊が早まることになる。
以上から，投機的攻撃は，投機がないところで中央銀行が準備を費消してしまうであろう前に発
生することが常であることが示唆される。いま，攻撃直前の時点を zとし，そこでの準備量を決
定しよう。（２２）式から
Rz＝（eθDz）/（１θ） （３３）
がしたがう。また，Dz＝D０μzを考慮すれば
Rz＝［eθ（D０μz）］/（１θ） （３４）
がしたがう。ここで，（３４），（３５）式を結合すれば
Rz＝θαμ/（１θ） （３５）
を得る。
図－2－（a）において，崩壊時点 T＊の近傍における準備，国内預金，そして貨幣供給の時間経路が
描かれる。崩壊時点 T＊に先立つ時点の貨幣供給は一定であるが，国内預金は μの率で増加し，準
備は θμ/（１θ）の率で減少するから，構成は変化する。体制シフトの直前に投機的攻撃が発生し，
準備と貨幣供給は θαμ/（１θ）だけ減少する。攻撃によって準備は尽きるから，崩壊後の体制にお
いて貨幣供給と国内預金は均等化する。
図－2－（b）において，崩壊前の体制を通じて為替レートは eに維持され，為替レートの不連続な
ジャンプ BC によってもたらされる AB経路は，自然崩壊の場合に対応する。準備がゼロまで落ち
込むと予想する投機家は，変動相場制への移行が円滑である点，すなわち，シャドー変動レートが
現行の固定レートに均等化する点において通貨攻撃を仕掛けることによって不連続な為替レートの
変化から生ずるロスを回避することになる。
3．生産モデルと投機的攻撃
本項では，産出量が外生的決定に委ねられる前項で設けられた制約を緩め，完全予見期待の下で
産出量が内生的に決定されるところでの投機的攻撃による体制崩壊の時点の決定のあり方をみる５）。
いま，自国で生産される国内財と対外で生産される輸入財の２財を消費する主体から成る小国開
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放経済（small open economy）を想定する。このとき，２財は不完全代替財の関係あるものとする。
また，主体は不完全代替性をもつ長期債券と短期債券を保有し，長期債券は対外取引されず，短期
債券のみが完全代替性をもつ対外短期債券と取引されるものとする６）。このことは，名目長期利子
率が国内貨幣市場の均衡条件によって決定されることを示唆している。
次に，労働市場における賃金決定の過程をみる。３通りの想定が可能となる。第１は，固定名目
賃金率（fixed nominal wage rate），第２は，短期的には非伸縮的であるが長期的には伸縮的となる，
後向き（backward looking）という点で Keynes的な名目賃金率，そして，第３は，先読み的（forward
図－2－（b）
θαμ
１θ
θαμ
１θ


１θ
θ

R０/μ
T＊＝
１θ
θ

R０/μα
θ（D０αμ）θμt
α
図－2－（a）
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looking）な名目賃金率によるそれらである。
さて，後向きの名目賃金契約が適用されるものとしよう。このことは，賃金が価格の将来的動向
の予想によってジャンプすることがないことを示唆している７）。
以上の想定の下，方程式体系は
・yt＝c１（etpt）c２（rtpt），c１，c２＞０ （３４）
mtpt＝φytαitνrt，φ，α，ν＞０ （３５）
pt＝ηwt（１η）et１，０＜η＜１ （３６）
wt＝λ∫∞
t
eλ（τt）Etpτdτ，λ＞０ （３７）
・wt＝λ（１η）（etwt） （３８）
・
Rt≡Tt＝b１（etpt）b２yt，b１，b２＞０ （３９）
mt＝θDt（１θ）Rt，０＜θ＜１ （４０）
・
Dt＝μ，μ＞０ （４１）
・it＝i＊Etet （４２）
で与えられる。ただし，wtは名目賃金率の対数値，rtは名目長期利子率，Ttは対外通貨建ての国際
収支ないし純輸出額，そして，itは短期利子率である。
まず，（３４）式は，標準的な IS曲線，（３５）式は，実質貨幣需要曲線で，短期利子率と長期利子率
とに逆相関関係にあることを示唆している。（３６）式は，国内財価格を賃金率と輸入投入財の国内通
貨単位価格の加重平均に関連づけるマークアップ価格形成（markup pricing）を表わす。ただし，
このとき，対外通貨価格は，ゼロ，すなわち p＊＝０と設定される。
さらに，（３７）式は，後向き賃金形成方式を表わす。しかるに，（３７）式を時間に関して微分し整理
すれば（３８）式がしたがう。（３８）式は，（３７）式において１に均等化すべく仮定されている固定実質賃
金目標を被雇用者が保有していることを意味すると解し得るが，労働市場が不活発（inertia）であ
るか，あるいは賃金が物価スライドするのに時間差があるために名自賃金が速やかに物価水準の変
化に調整されないことを示唆している。しかるに，長期的均衡においては wt＝ptがしたがうもの
とする。
（４０）―（４２）式は，前項のそれに準ずるが，（４２）式は国内短期債券と対外短期債券の完全代替性を
示唆している。
・ ・さて，完全予見期待の下で Etet＝etがしたがうことを想起し，まず，（３５）式を rtについて解けば
rt＝
１
ν
［φytαitmtpt］ （４３）
がしたがう。（４３）式を（３４）式に代入すれば
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yt＝
１
１φc２/ν



c１（et	pt）c２［αit	θ（D０μt）	（１	θ）Rt
・ ・ηwt（１	η）etηwt（１	η）et］
 （４４）
を得る。（４４）式を（３９）式に代入すれば
Rt≡Tt＝b１（et	pt）	b２yt
・ ・＝β１（et	wt）	β２（（１	ηα/ν）etηwt
・［θ（D０μt）（１	θ）Rt	ηwt	（１	η）et］/ν
 （４５）
がしたがう。ただし，β１＝η［b１	c１b２/（１φc２/ν）］，β２＝c２b２/（１φc２/ν）であり，β１＞０はMarshall＝
Lerner条件の成立の仮定からしたがう８）。
ところで，（４５）式は，固定為替相場制の下で外貨準備の変化だけでなく国際収支の変化をも決定
・する。ここで，et＝e，et＝０と設定すれば，（３８）式から
wt＝（e	w０）eλ（１	η）te （４６）
・がしたがう。（４５）式の wt項に（４６）式の微分を代入すれば Rtに関する微分方程式
・ ・Rt＝β１（e	wt）	β２ηwt［θ（D０μt）（１	θ）Rt	ηwt	（１	η）e］/ν


 （４７）
がしたがう。
ここで，シャドー変動為替レートを求めよう。すなわち，変動相場制の下で準備変化率はゼロと
・
なるから，（４７）式において，Rt＝Rt＝R＝０と設定すれば
・
Ωet（１	Ω）wt	ν［（１	η）α/ν］et＝θ（D０μt） （４８）
がしたがう。ただし，
Ω≡ν（ηλ（１	η）β１/β２）（１	η） （４９）
である。上の（３８）式を想起すれば，（４８）式とともに賃金，為替レートの動学を表わす方程式体系が
したがう。行列表示すれば



・wt
・et



＝



	λ（１	η）
（１	Ω）/δ
λ（１	η）
Ω/δ






wt
et







０
	θ（D０μt）/δ



（５０）
を得る。ただし
δ≡ν［（１	η）α/ν］ （５１）
である。
ところで，任意の投入函数（forcing function）をもつ固定係数型微分方程式体系
・x（t）＝a１１x（t）a１２y（t）c１ （５２）
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・y（t）＝a２１x（t）a２２y（t）c２ （５３）
を考えよう。ただし，c１，c２は一定値の投入函数である。いま，定常状態（steady state），すなわち
・ ・x（t）＝y（t）＝０を満たす x（t），y（t）の解 x１，y１は
a１１x１a１２y１c１＝０ （５４）
a２１x１a２２y１c２＝０ （５５）
を解くことによって得られる。ここで，（５２），（５３）式からそれぞれ（５４），（５５）式を減じ行列表示すれ
ば，体系



・x（t）
・y（t）



＝



a１１
a２１
a１２
a２２






x（t）	x１
y（t）	y１



（５６）
がしたがう。
このとき，投入函数 c１，c２がある時点 T において増加ないし減少し，それぞれ c１，c２の値をとる
ものとすると体系にシフトが生じ，シフト後の新定常状態は
a１１x２a１２y２c１＝０ （５７）
a２１x２a２２y２c２＝０ （５８）
で表わされ，シフト後の動学は，体系



・x（t）
・y（t）



＝



a１１
a２１
a１２
a２２






x（t）	x２
y（t）	y２



（５９）
で特定される。投入函数 ci（i＝１，２）のシフトが生ずる T 時点において体系の均衡がシフトすること
が，（５６）式と（５９）式の体系の比較から確かめられる。すなわち，x（t），y（t）の解は，微分方程式体
系（５６）式と（５９）式を解き，T 時点において結合することによって得られる。そこでの解にともなう
定数項は，初期条件，最終条件，時点 T における連続性条件を挿入することによって確定される。
しかるに，シフトが加法的（additive）があれば，係数 aij（i，j＝１，２）は２体系間で変化せず，以
下にみる固有値 λ１，λ２も同一の値にとどまる。いま，特性方程式｜ρI	A｜＝０を解く固有値 ρ１，ρ２
が
ρ１ρ２＝a１１a２２	a１２a２１＜０ （６０）
を満たすものとすると，ρ１，ρ２は異なる符号をとり，体系は鞍点安定的（saddle-point stable）なそ
れとなる。ここで，ρ１＜０＜ρ２と設定しよう。しかるに，安定性が保証されるためには，変数の一
方，例えば x（t）が時間を通じて連続的に変化すると仮定すれば，もう一方の y（t）は跳躍変数（jump
variable）でなければならない。
投入函数 ciのシフトが生ずる以前，すなわち０＜tT なる時点 t において x（t），y（t）の解は
x（t）＝x１A１eρ１tA２eρ２t （６１）
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t
T＊
y（t）＝y１
ρ１a１１
a１２

A１e
ρ１t
ρ２a１１
a１２

A２e
ρ２t （６２）
の形で表わされる。シフト後，すなわち tT なる時点 t において，x（t），y（t）の解は
x（t）＝x２A１′eρ１tA２′eρ２t （６３）
y（t）＝y２
ρ１a１１
a１２

A１′e
ρ１t
ρ２a１１
a１２

A２′e
ρ２t （６４）
の形で表わされる。このとき，体系は，任意定数 A１，A２，A１′，A２′の決定をもって完結する。
ここで，解が有界（bounded）である，すなわち，x（t），y（t）が t→∞につれて発散していくこと
がないための条件 A２′＝０を挿入すれば，シフト後の解は
x（t）＝x２A１′eρ１t （６５）
y（t）＝y２
ρ１a１１
a１２

A１′e
ρ１t （６６）
で表わされる。
さて，賃金が後向きに決定され，完全予見期待が支配するところで，上の（５０）式が与える体系は，
鞍点安定的なそれとなる。いま，（６６）式を適用すれば，ρ１＜０なる特性根に対し，為替レートの解
etは（６６）式を適用すれば
et＝［（λ（１η）ρ１）/λ（１η）］A１′eρ１tθD０θμ［δΩ/λ（１η）］θμt （６７）
で与えられる。ただし，A１′は任意定数であり，賃金に初期条件を設定すれば決定される。崩壊時
図－3
［（λ（１η）ρ１）/λ（１η）］A１′eρ１t
eθD０θμ［δΩ/λ（１η）］θμt
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点に関する明示解は分析的には導出不能であるが，グラフ解は，曲線［（λ（１η）ρ１）/λ（１η）］A１′eρ１t
と直線 eθD０θμ［δΩ/λ（１η）］θμt の交点で与えられる。（図－3参照。）
１）Hotellingルールは，不確実性がなく採掘の限界費用がゼロである条件の下で，枯渇資源の（実質）価格 p
は実質利子率 r の率で上昇すべきであると説く。この主張の解釈をめぐる議論として，Levhari＝Pindyck
〔２４〕，Bordo＝Ellison〔３〕参照。
２）かかる予見は，通貨裁定原理（principles of currency arbitrage）からしたがう。
３）図－1は，Obstfeld, op.cit.,（p．１９２）の Figure１に対応する。
４）以下の議論の展開について，Flood＝Garber〔１４〕，Agénor＝Bhandari＝Flood, op.cit., Appendixに負う。
５）本項の議論の展開について，Willman〔３３〕，Agénor＝Bhandari＝Flood, op.cit., Appendixに負う。
６）Turnovsky〔３２〕，Willman, op.cit., 参照。
７）先読み的名目賃金率の下では，体系が不安定化することが確かめられる。Agénor＝Bhandari＝Flood, op.
cit., Appendix（p．３９０）参照。
８）Marshall＝Lerner条件について，Jones〔２１〕参照。
第２節 確率過程と投機的攻撃
1．均衡変動為替レート
本節では，貨幣環境の変動が確率過程にしたがうところで，投機的攻撃が変動為替レート上に設
定された変動枠である相場圏に及ぼす効果をみる。
まず，本項では，準備的考察として，貨幣需要量が確率過程にしたがって変動するところでの為
替レートのあり方をみる。
前節では，投機的攻撃が固定為替相場制を崩壊に導き，以後自由動変動為替相場制が支配する過
程を完全予見期待がしたがう情況の下でみてきた。かかる議論は，そこでの変動為替相場制が財，
資産に関する自由市場のメリットの享受と，さらに一国のマクロ経済の独立性を国々に与える筈の
自由主義世界体制への欠くことのできない更なる一歩とみなされた１９６０年代後半に広くもたれた共
通認識を想起させる９）。投機的攻撃が体制転換の要因の一つであったとしても，本来的に否定的意
味合いをもつ投機性に対しても，殊更注意の目が注がれることはなかったであろう。
しかるに，変動為替レートの下で１０年が経過すると，変動相場と国内政策の独立性とが両立し難
いどころか相互依存性がもち込まれることになり，大部分の国は，かかる変動を受容し得るために
は，小規模過ぎ，また開放的過ぎることが明らかになってくる。為替レートの過度な変動，インフ
レーションあるいはデフレーションの輸出がもたらされ，さらに変動相場制下では，固定相場制下
におけると同様に，あるいはそれにも増して相互依存性が持ち込まれることになる１０）。
変動相場制下でのかかる経験は，後の変動相場に対する目標圏（target zones）や相場圏（bands）
といった制約の設定を促すことになる。Krugman〔２２〕は，為替レートの基準設定（pegging）や
相場圏設定といった制約の下での為替レートの変動の過程を検討した。
以下では，投機的攻撃が相場圏にもたらす影響をみるために，まず貨幣需要が確率過程にしたが
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って変動するところでの為替レートのあり方をみておくことにする。
いま，対数線型（log-linear）の貨幣モデルを想定する。ある時点における為替レートは
e＝mνγE［de］/dt （６８）
で決定されるものとする。ただし，eは外国為替の価格の対数値，mは貨幣供給量の対数値，そし
て，νは実質所得や名目所得を名目貨幣供給量で除した貨幣流通速度（velocity）などを取込んだ
貨幣需要の累積的ショック項を表わし，最終項は，貨幣の予想減価（expected depreciation）を表
わす。
ここで，貨幣需要が Brown連動過程（Brown motion process）にしたがって変動するものとす
る。このとき，確率微分方程式
dν＝μdtσdz （６９）
が適用される。ただし，μはドリフト項，σは νの分散要素であり，dzはWiener過程の増分を表
わす。さて，為替レート eを貨幣需要のショック頂 νの函数
e＝G（ν） （７０）
と措定し，伊藤補題（Ito’s lemma）を適用すれば
dG（ν）＝G′（ν）dt σ
２
２ G″（ν）（dν）
２ （７１）
がしたがう。上の（６９）式を（７１）式に代入し，（dν）２＝dt，dνdt＝（dt）２＝０を想起すれば，（７１）式は
dG（ν）＝G′（ν）［μdtσdz］ σ
２
２ G″（ν）dt
＝
σ
２
２G″（ν）μG′（ν）

dtG′（ν）σdz （７２）
と変形される。ここで，（７２）式の期待値をとり，両辺に１/dt を乗ずれば
γE［de］/dt＝γE［dG（ν）］/dt＝γ σ
２
２ G″（ν）γμG′（ν） （７３）
を得る。しかるに，（６８）式における為替レートは，（７３）式を満たさなければならないから，
e＝G（ν）＝mνγ σ
２
２ G″（ν）γμG″（ν） （７４）
or γ σ
２
２ G″（ν）γμG′（ν）G（ν）＝（mν） （７５）
がしたがう。（７４）式（ないし（７５）式）は，２階微分方程式を構成する。
さて，（７５）式の同次部分に eλνの型の函数を試みてみよう。ただし，λは未定定数である。同次
部分を
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G″（ν）b１G′（ν）b２G（ν）＝０，where b１＝γμ/γ σ
２
２，b２＝１/γ
σ
２
２ （７６）
と書き改め，eλνを（７６）式に代入すれば
λ
２eλνb１λeλνb２eλν＝eλν（λ２b１λb２）＝０ （７７）
がしたがう。しかるに，もし，eλνが解でなければならないならば，任意の νの値に対して（７７）式
が満たされなければならない。それは，特性方程式（characteristic function）
λ２b１λ１b２＝０ （７８）
or γ σ
２
２ λ
２γμλ１＝０ （７９）
がしたがうとき，そして，そのときのみ可能となる。（７８）式の２根は
λ１，λ２＝
１
２

b１±（b１
２４b２）
１
２
 （８０）
で与えられる。しかるに，判別式 Δ≡b１２４b１＞０が満たされるものとすれば，λ１，λ２は符号を異に
する実根となる。このとき，eλ１ν，eλ２νはともに（７７）式を満たし，それらの任意の定数 A１，A２を係数
とする１次結合
G（ν）＝A１eλ１νA２eλ２ν （８１）
は，（８１）式の解を与える。
ここで，（７４）式に対し G（ν）＝mνγμを試み，G′（ν）＝１，G″（ν）＝０を考慮すれば，（７４）式の右
辺は mνγμとなり，G（ν）＝mνγμは（７６）式の特解を導く。したがって，（７５）式の一般解
e＝G（ν）＝mνγμA１eλ１νA２eλ２ν （８２）
がしたがう。（８２）式の右辺の最初の３項は合成ファンダメンタル（composite fundamentals）を構
成する基礎的為替レート（fundamental exchange rate）を表わし，貨幣供給量，貨幣需要，そして
貨幣需要の既知のドリフトの結合体を意味する。残る２項は，かかるファンダメンタル値からの為
替レートの乖離幅を表わす。
さて，次に，貨幣需要に関わる累積的ショックが，平均回帰過程（mean−reverting process）に
したがうものと想定しよう。簡単化のために，その単純例である Ornstein＝Uhlenbeck過程を適用
しよう。すなわち，貨幣需要に関わるショックが
dν＝θνdtσdz （８３）
にしたがって変動するものとする。ところで，（８３）式を
dν＝θ（ν０）dtσdz （８４）
と書き改めれば，ν０＞０のとき dν＜０，ν０＜０のとき dν＞０となる。このことは，νの長期均衡
値すなわちトレンド値ゼロへのエラー修正の機能を果たしていることを意味する。このとき，
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Ornstein＝Uhlenbeck過程は，所与の情報集合 φtの下でショック項が
E［νt｜φt］＝νteθ（ts） （８５）
で表わされる期待値をもち，また
Var［νt｜φt］＝ σ
２
２ρ（１e
２θ（ts）） （８６）
で表わされる分散をもつ。ただし，tsである。
ここで，為替レートが満たさなければならない均衡条件
e＝mνγE［de］/dt （８７）
を想起し，ショック項が上の Ornstein＝Uhlenbeck過程にしたがう限り均衡条件を満たすような e
＝G（ν）の形の函数を特定化する。伊藤補題を適用し，再び（dν）２＝dt を想起すれば
dG（ν）＝G′（ν）dν σ
２
２ G″（ν）（dν）
２
＝G′（ν）［θνdtσdz］ σ
２
２ G″（ν）dt
＝
σ
２
２ G″（ν）θνG′（ν）

dtG′（ν）σdt （８８）
がしたがう。ここで，（８８）式の期待値をとり１/dt を乗ずれば
１
dt E［dG（ν）｜φt］＝
σ
２
２ G″（ν）θνG′（ν） （８９）
がしたがう。ここで，上の均衡条件（（８７）式）を適用すれば，２階微分方程式
G（ν）＝γ σ
２
２ G″（ν）γθνG′（ν）mν （９０）
or γ σ
２
２ G″（ν）γθνG′（ν）G（ν）＝（mν） （９１）
がしたがう。
さて，G（ν）＝g（x）と設定し，（９１）式の同次部分に代入すれば
２γθxg″（x）（γθ２γθx）g′（x）g（x）＝０ （９２）
がしたがい，さらに，（９２）式は
２g″（x）	
１
２x


g′（x）
１
２γθ g（x）＝０ （９３）
と変形される。しかるに，（９３）式の微分方程式は合流型超幾何微分方程式（confluent hypergeomet-
ric differential equation）に他ならず，解
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G１（ν）＝F（α，β，x）＝F
１
２γθ，
１
２，
θν
２
σ
２

 （９４）
G２（ν）＝x１βF（αβ１，２β，x）＝θν
σ
F
１
２γθ
１
２，
３
２，
θν
２
σ
２

 （９５）
がしたがう。ただし，F（・）は合流型超幾何函数（confluent hypergeometric function）で級数表示
F（α，β，x）＝１α
β
x α（α１）x
２
β（β１）２!
α（α１）（α２）x３
β（β１）（β２）３!…… （９６）
をもち数値を与える。
次に，（９１）式の非同次部分に G（ν）＝cνを試みよう。これを，（９１）式に適用し，G″（ν）＝０，G′（ν）
＝cを考慮すれば
c（γθ１）ν＝mν （９７）
or c＝ mν（γθ１）ν （９８）
を得る。これより，特解 G（ν）＝（mν）/（γθ１）がしたがう。
以上から，貨幣需要に関するショックが Ornstein＝Uhlenbeck過程にしたがうところでの為替レ
ートの一般解は
e＝G（ν）＝mν
γθ１B１F


１
２γθ，
１
２，
θν
２
σ
２

B２F


１
２γθ
１
２，
３
２，
θν
２
σ
２


θν
σ
（９９）
で表わされる。ただし，B１，B２は未定定数である。
2．確率過程と投機的攻撃
本項では，投機的攻撃が為替レートの相場圏にもたらす効果をみる。
まず，対比のために，通貨当局による介入政策（intervention）の効果を概観しておくことにす
る１１）。
いま，簡単化のために合成ファンダメンタル（以下，単に「ファンダメンタル」と呼ぶ。）k＝m
νのタームで議論を展開するものとする。前項の（６８），（６９）式は
e＝kγE［de］/dt （１００）
dk＝μdtσdz （１０１）
と書き改められる。
投機的バブルが存在しないところでの合理的期待均衡において，（１００）式を満たす一意の為替レ
ート経路が存在し
e（t）＝１
γ∫t
∞
e（ts）/γE［k（s）｜φ（t）］ds （１０２）
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と積分表示される。（１０２）式は，将来ファンダメンタルの期待値の割引率１/γによる割引現在価値
と現行為替レートが均等化することを示唆しており，以下で，かかる均衡為替レートを鞍点経路為
替レート（saddlepath exchange rate）と呼ぶ。
ここで，鞍点経路為替レートが現行のファンダメンタルのみの函数 S（k（t））
e（t）＝S（k（t）） （１０３）
で表わされるものと措定する。しかるに，通貨当局が変動相場制をとり続けるならば，（１０２）式は
S（k（t））＝１
γ∫t
∞
e（ts）/γE［k（s）｜k（t）］ds
＝１
γ∫t
∞
e（ts）/γ（k（t）（st）γ）ds
＝k（t）γμ （１０４）
と書き改められる。
さて，当局がファンダメンタル上に上限 k，下限 kを設定し，そのいずれかにファンダメンタル
が到達した時点で，ファンダメンタルを凍結するものとする。このとき，かかる上限，下限は，吸
収壁（absorbing barriers）を構成する。k，kの吸収壁が設定されたところでの鞍点経路為替レート
は，上の（１０２）式のそれの特殊ケースとなり
S（k（t））＝１
γ∫t
∞
e（ts）/γE［k（s）｜k（t），k（s）∈［k，k］］ds （１０５）
で表わされる。このとき，（１０５）式の吸収壁上の積分値は，
∫t
∞
e（ts）/γds＝γe（ts）/γ――
∞
t
＝γ （１０６）
なる関係を考慮すれば
S（k）＝１
γ∫t
∞
e（ts）/γE［k（s）｜k（t）＝k］ds
＝１
γ∫t
∞
e（ts）/γk＝k＝e （１０７）
で表わされる。同様に，
S（k）＝k＝e （１０８）
がしたがう。
さらに，（１００），（１０１）式の下での為替レート e（t）＝S（k（t））の一般解は，前項と同様の手続きを適
用すれば
e（t）＝S（k（t））＝k（t）γμA１eλ１k （１０９）
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で与えられる。ただし，λ１＞０＞λ２が仮定される。
さて，通貨当局が，為替レートが上限 eに到達次第，直ちにファンダメンタルを I だけ引上げる
ことによって為替レートを eに維持する介入を行なうと発表（announce）するものとする。しか
るに，（１０７）式から明らかなように，為替レートが吸収壁たる上限 eに固定されるならば，そのと
き，ファンダメンタルは k に維持される，すなわち k＝k＝eがしたがわなければならない。このこ
とは，ファンダメンタルを k まで引上げる介入は，為替レートが eに到達する時点で生じ，したが
って，ファンダメンタルが kI から k へと不連続に移動することを意味する。しかるに，かかる
変動について予想済みの投資家にとってリスク・ゼロの利潤機会が見込めないならば，予想済みの
介入が行なわれるため為替レートは eに留まり続けなければならない。すなわち
S（kI）＝k＝e （１１０）
がしたがわなければならない。
しかるに，当局の介入が上限の場合のみに限定されるところでは，吸収壁は一面的 （one-sided）
となり，（１０９）式において，A２＝０が妥当する。したがって，鞍点経路為替レートは，k＝k＝eにお
いて
S（kI）＝e＝kIγμA１eλ１（kI）＝k （１１１）
を満たさなければならない。このとき，（１１１）式は，未定定数 A１を特定する。すなわち，
A１＝（Iγμ）eλ１（Ik） （１１２）
がしたがう。さらに，上の A１を（１０９）式に代入し，時間要素を省略すれば，均衡為替レートの一般
図－4
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解e＝kγμ（Iγμ）eλ１（kk＋I） （１１３）
がしたがう。
以上の議論は図－4に示される。経路１は，（１１３）式において I＝０のときの均衡為替レート
e＝kγμ（１eλ１（kk）） （１１４）
を表わしている。経路２は，e＝eにおいて I＞０なるファンダメンタルへの介入が行なわれたとき
の均衡為替レートを表わしている。経路２は，上限 eの近傍において経路１より急傾斜を成してい
る。さらに，介入が大規模である程，均衡為替レートの経路は上方にシフトしていくことが確かめ
られる。
以上の準備の下に，前項で示された設定にしたがって投機的攻撃の効果をみてみよう。
まず，貨幣需要に関わる累積的ショック項 νが Brown運動過程にしたがうとき均衡為替レート
の一般解は
e＝mνγμA１eλ１νA２eλ２ν （１１５）
で与えられた。しかるに，貨幣供給の所期量が一定であるとき，νはいかなる値をもとり得るが，
ファンダメンタル値から大きく乖離するような為替レート解を排除することが妥当ならば，当局が
為替レートの動向の如何に関らず静観し続ける純粋変動相場制の下では，A１＝A２＝０と仮定し得る。
このとき，純粋変動為替レートは
e＝mνγμ （１１６）
で示される。図－5において，点線 FF で表わされる。
さて，通貨当局が静観し続けることを止め，為替レートが上限 eを上回る事態に陥ったとき，外
貨準備の限度まで非不胎化介入（unsterilized intervention）を試みるものとする。このとき，もし，
準備が小規模なものであったならば，為替レートが eに到達する頃には準備が枯渇してしまう投機
的攻撃の情況がもたらされることになる。ここで，前節におけると同様に所期貨幣供給量（対数値）
mが準備（対数値）Rと国内預金（対数値）Dの加重平均で表わされる，すなわち
m＝θD（１θ）R （１１７）
がしたがうものとすると，投機的攻撃は準備を枯渇させ，貨幣供給量は
m′＝θD （１１８）
へと減少する。攻撃後，為替レートは貨幣供給量 m′の下で自由変動するから，均衡為替レートは
e＝m′νγμ （１１９）
で与えられる。図－5において，直線 F′F′で示される。
しかるに，攻撃は，為替レートが上限 eに到達して貨幣供給量の減少が明白になる水準に νが到
達するときに発生する。図－5において，かかる情況は点 C で与えられる。このとき
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e＝m′ν′γμ （１２０）
が満たされなければならない。
ところで，νがある一定水準を越えてしまうことが引き金となって体制変換が生ずるとすれば，
もはや，バブル非発生要件としての未定定数 A１＝０の想定は妥当しない。しかしながら，為替レー
ト上に設定される限定は，一面的（one-sided）であり，νに対する下限の設定もないから，未定定
数 A２＝０がしたがわなければならない。したがって，攻撃前の均衡為替レートは
e＝mνγμA１eλ１ν （１２１）
で与えられる。図－5において，曲線 TZ で表わされる。
通常の投機的攻撃の議論においては，為替レートに予見し得るジャンプがあってはならず，した
がって，ν＝ν′のとき e＝eがしたがうように未定定数 A１が決定されなければならない。すなわち
e＝m′ν′γμA１eλ１ν′ （１２２）
A１＝（em′ν′γμ）eλ１ν′（＜０） （１２３）
が満たされなければならない。ここで，（１２３）式を（１２１）式に代入すれば，攻撃前の均衡為替レート
は
e＝mνγμ（em′ν′γμ）eλ１（νν′） （１２４）
図－5
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ν
ν′
e
C
e−
で表わされる。図－5において，A１＜０を考慮すれば，（１２４）式（ないし（１２１）式）を示す曲線 TZ は常
に（１１６）式を示す直線 FF の下方に位置し，e＝e，m＝m′，ν＝ν′を満たす点 C において，（１１９）式を
示す直線 F′F′と交わることが確認される。
ところで，上の議論において，S′（ν）＝０，すなわち均衡為替レートが，ある νにおいて目標水準 e
に接する平滑張合せ条件（smooth pasting condition）が適用される場面はなかった１２）。点 C にお
いて，攻撃前為替レートは，目標（target）に接することなく，交わっていた。このことは，最終
的に，為替レート目標が投機的攻撃によって侵害され相場圏は崩壊し，以後，為替レートは自由変
動を続けることを示唆している。
次に，貨幣需要に関わる累積的ショックが Ornstein＝Uhlenbeck過程にしたがう場合に目を転じ
よう。
上の議論を適用すれば，一般解（（１１９）式）において，B１＝B２＝０が妥当する純粋変動レートは
e＝mν
γθ１ （１２５）
で表わされる。さらに，投機的攻撃により準備が枯渇し，貨幣供給量が m′＝θD（（１１８）式）へと減
少するところでの攻撃後の自由変動レートは
e＝m′ν
γθ１ （１２６）
で表わされる。しかるに，攻撃は e＝e，ν＝ν′（したがって m＝m′）がしたがうとき発生することを
想起すれば
図－6
m
γθ１
m′
γθ１
１
γθ１
e＝m′ν
γθ１
e＝mν
γθ１
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e＝m′ν′
γθ１ （１２７）
がしたがわなければならない。
上と同様の議論から，攻撃前の均衡為替レートは
e＝mν
γθ１B１F


１
２γθ，
１
２，
θν
２
σ
２

 （１２８）
で表わされる。このとき，e＝e，ν＝ν′，m＝m′が同時にしたがうところで
e＝m′ν′
γθ１B１F


１
２γθ，
１
２，
θν′２
σ
２

 （１２９）
がしたがい。未定定数 B１は
B１＝e
m′ν′
γθ１


F（ν′）
F（ν′）＝e
m′ν′
γθ１（＜０） （１３０）
と特定される。ただし，F（ν′）は，ν＝ν′で評価される合流型超幾何函数値である。いま，（１３０）式
を（１２８）式に代入すれば
e＝mν
γθ１

e
m′ν′
γθ１

F


１
２γθ，
１
２，
θν
２
σ
２

 （１３１）
がしたがう。しかるに，合流型超幾何函数は，前項の定義（（９６）式）から明らかなごとく νの逓増的
増加函数となるから，（１３１）式は，ν＝０における eよりも低い接片から始まる νの逓減的増加函数
となり，図－6において，攻撃後の自由変動レートと点 C で交わることが確かめられる。
以上から，貨幣需要に関わる累積的ショックが平均回帰過程の簡単例である Ornstein＝Uhlen-
beck過程にしたがうとき，投機的攻撃は目標相場を侵害し，相場圏は崩壊することが帰結される。
９）かかる認識の例として Johnson〔２０〕参照。
１０）Dornbusch〔１０〕（pp．３―４）参照。
１１）介入政策の効果について，Froot＝Obstfeld〔１６〕参照。
１２）平滑張合せ条件（smooth pasting condition）の意義について，Flood＝Garber〔１５〕参照。
結びにかえて
アルゼンチンは，１９８０年以降もハイパ ・ーインフレーション状態にさらされ続け，１９９１年にペソ
を米ドルにペッグさせる固定為替相場制への転換に踏み切った。１９９８年以降，東アジア，ロシアを
襲った通貨危機が南アメリカに波及し，ブラジアはレアル（Real）の切下げを図るに至った。この
ことは，隣国アルゼンチンのペソ高化を意味し，その結果，国際競争力が低下し，国内緊縮財政策
と相俟って深刻な経済危機に陥ることとなり，２００１年には GDPの５０パーセント強に相当する対外
債務の不履行（default）を宣言せざるを得ない羽目に追いやられた。
しかるに，債務不履行宣言後に断行したペソの切下げが功を奏し，国際競争が回復化し，アルゼ
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ンチンが，２００５年以降，デフォルト化したアルゼンチン債と交換可能な GDPと連動するワラント
債（bonds with warrants）を発行し，再び国際債券市場からの資金調達の道が開かれることになっ
たことは記憶に新しい。
本稿において，投機的攻撃が固定為替相場制を崩壊させる過程を完全予見期待が支配する経済と
そのファンダメンタルの変動が確率過程にしたがう経済のそれぞれの場合についてみてきた。
まず，前者の経済において，限定量の外貨準備しか保有しない一国が採用する固定為替相場制が
投機的攻撃によって崩壊していく様と Hotellingが示唆する限定的存在量をもつ枯渇資源に対する
固定価格が崩壊していく様との近接性が確認された。次に，生産が所与とされる場合と内生化され
るそれのそれぞれについて，投機的攻撃による固定為替相場制が崩壊する期日（ないし期日が満た
すべき条件）が特定され，崩壊後の変動為替レートの経路が導かれた。しかるに，後者の場合にお
いて，名目賃金契約が過去の実績のみに依存する後向き（backward looking）なそれとなる想定が
なされた。体系の鞍点安定性を保証するためである。
後者の経済において，ファンダメンタルを構成する貨幣需要に関わる累積ショックが Brown運
動過程と平均回帰過程の一例としての Ornstein＝Uhlenbeck過程にしたがうそれぞれの場合につい
て，変動為替レート経路の一般解を特定した上で，経路上に上限を置く相場圏が投機的攻撃によっ
て崩壊していく過程をみた。崩壊前の一般解が上限到達に際して平滑張合せ条件（smooth pasting
condition）を満たし得ず，したがって，崩壊後は自由変動為替レート経路がそれに取って代わる過
程が確かめられた。
しかるに，上の結論にも関わらず，崩壊後も，また，何らかの形の固定為替相場制への回帰が試
みられる余地が常に潜在し続けることは，上のアルゼンチンの経験が物語るところである。
我々の議論をソブリン・リスク（sovereign risk）が支配する場合への拡張は，興味深いそれであ
ろう。
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